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In investment activity, a stock return depends on its market risk. Although
the nature of investment activities through capital market is dynamic,
underlying motivation for investment in proper stocks remain a puzzle.
This research attempts to study the empirical theory of Capital Asset
Pricing Model (CAPM) hold or does not hold in BEI.
This research used a sample of the 35 companies, which are
listed in Indonesia Stock Exchanged (BEI) of the period from January
2008 to September 2009. The analysis method used in this research
was time series analysis with Ordinary Least Squares (OLS).
The research results indicated that CAPM model does not hold
in Indonesia Stock Exchanged, based on time series analysis (first pass)
and cross sections (second pass)  it is concluded that risk free rate and
risk represented by beta has no significant effect on stock returns.
Keywords : Risk Free Rate, Beta (risk), CAPM, OLS
Harga saham sering kali berfluktuatif dan sangat tergantung pada kondisi
pasar apakah dalam kondisi bullish atau bearish, kejadian subprime
mortgage di tahun 2008 yang menimpa perekonomian Amerika yang
kemudian berlanjut menjadi krisis global yang melanda seluruh dunia.
    Indeks Harga Saham Gabungan di BEI pada Bulan Oktober
Tahun 2008 sempat menurun drastis menjadi sekitar 1.200-an dan
kemudian kembali rebound pada bulan September 2009 IHSG sudah
mencapai 2.400 (dalam jangka waktu kurang lebih satu tahun). Beberapa
waktu lalu, IHSG di Tahun 2007 sempat menyentuh 2.800, dari tahun
2005 sampai dengan tahun 2007, investor meraih keuntungan melalui
beberapa reksadana sempat memperoleh imbal hasil sebesar 40%
setiap tahunnya, namun demikian pada tahun berikutnya IHSG di bulan
Oktober 2008 turun drastis melampaui 50% dan IHSG sempat
menyentuh 1.200 yang disebabkan oleh subprime mortgage, CAPM
seakan-akan kembali bergaung, bahwa high risk high return, low risk
low return.
   Berikut ini adalah perkembangan harga saham tiga emiten di
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BEI dari tahun 1997 sampai dengan Tahun 2006 antara lain: Saham
Aneka Tambang, Astra Agro Lestari dan Gudang Garam.
Grafik 1
Harga Saham Aneka Tambang, Astra Agro Lestari dan Gudang Garam dari
Periode Tahun 1997 sampai dengan Tahun 2006
dari grafik diatas terlihat jelas harga saham Aneka Tambang dan harga
saham Astra Agro Lestari memiliki harga saham yang relatif lebih tinggi
setelah Tahun 2004 sampai dengan Tahun 2006 dibandingkan dengan
harga saham lainnya yaitu Gudang Garam yang naik turun, dilain sisi,
risiko investasi bisa tercermin dari beta suatu saham (Kovarian dibagi
dengan varian) dari pergerakan pasar (IHSG) dengan harga saham
emiten, semakin  fluktuatif suatu saham terhadap pergerakan pasarnya
mengindikasikan bahwa risiko (beta) semakin besar. Adapun imbal hasil
saham ketiga emiten dari Tahun 1998 sampai dengan Tahun 2006
tersebut dapat ditampilkan sebagai berikut:
Grafik 2
Imbal Hasil Saham Aneka Tambang, Astra Agro Lestari dan Gudang Garam
Dari Periode Tahun 1998 Sampai Dengan Tahun 2006
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   Fenomena diatas memberikan inspirasi dan dorongan untuk
melakukan pengujian empiris terhadap Teori CAPM di Bursa Efek
Indonesia, agar investor mengetahui  pengaruh risiko terhadap imbal
hasil saham ketika melakukan investasi.
Berikut  ini adalah Grafik IHSG dari  tahun 1991 sampai dengan
Agustus 2007 memperlihatkan fluktuatif harga saham gabungan.
Grafik 3
Indeks Harga Saham Gabungan Tahun 1991 Sampai Dengan Tahun 2007
Capital Asset Pricing Model pertama kali dikembangkan oleh Sharpe-
Lintner-Mossin, Konsep CAPM adalah “High risk high return, low risk
low return”
Formula CAPM:
E (R) = Rf + ß (Rm-Rf)
E(R) = Expected Return
Rf = Bunga Bebas Risiko
ß  = Risiko sistemik (risiko pasar)
Rm-Rf = Market Risk Premium
Kajian
Pustaka
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Keterkaitan Teori Portfolio dan CAPM
        Markowitz (1958) mengembangkan teori portofolio yang terkenal
dalam ungkapan “don’t put your eggs in one basket” yang mengartikan
dalam berinvestasi dengan menambahkan satu aset kedalam investasi
maka total resiko dari portofolio tersebut akan berkurang namun return
yang diharapkan tetap sebesar rata-rata return yang diharapkan dari
masing-masing aset yang ada di portofolio tersebut. Jika portofolio sudah
terdiversifikasi dengan baik, namun jika ada penambahan aset lagi tidak
bisa lagi menurunkan total risiko, maka risiko tersebut sudah merupakan
risiko sistematis. Sementara Sharpe (1964) dengan CAPM-nya
mengembangkan lebih lanjut teori portofolio ini untuk menjelaskan dan
menghitung risiko berinvestasi di pasar modal sekaligus dapat memberi
nilai aset atas besar kecilnya risiko yang melekat pada aset tersebut.
Capital Asset Pricing Model
Secara sederhana, CAPM menyempurnakan Teori Portofolio
yang filosofinya adalah “Don’t put your eggs on the one basket” yang
dikembangkan oleh Harry Markowitz (1958) dan juga merupakan gurunya
Prof William Sharpe, inti CAPM menghilangkan daripada unsystematic
risk karena bisa didiversifikasikan sehingga yang sisa hanyalah
systematic risk (tidak dapat didiversifikasikan), sehingga yang relevan
dengan risiko hanyalah market risk, karena unsystematic risk bisa
didiversifikasikan. CAPM menyarikan hubungan antara imbal hasil dan
risiko dari aset serta hubungan antara imbal hasil aset tersebut dengan
imbal hasil aset-aset lainnya. Ada banyak kemungkinan variabel yang
mempengaruhi imbal hasil sebuah aset dalam dunia investasi yang
kompleks ini. CAPM menyatakan bahwa (Rm-Rf), yaitu selisih antara
nilai harapan imbal hasil portfolio pasar dan imbal hasil aset bebas risiko.
Faktor kesebandingannya adalah ß, yaitu ukuran risiko sistematis dari
aset tersebut.
Model CAPM juga memperoleh tempat dikalangan praktisi.
Variabel risiko sistematis, yaitu ß, menjadi bagian sehari-hari dari
kehidupan para investor profesional. Banyak perusahaan investasi besar,
seperti Merryl Lynch, secara teratur menghitung ß dari saham-saham.
Tak berlebihan bila dikatakan, bagi investor, profesional, tiada hari tanpa
ß. Bahkan dalam melakukan penilaian usaha, profesional selalu
menggunakan  ß sebagai risiko yang dipergunakan untuk menghitung
cost of equity. Namun demikian penerapan CAPM di Bursa Efek
Indonesia masih merupakan tanda tanya besar, apakah teori tersebut
dapat diterapkan dalam berinvestasi di Bursa Efek Indonesia.
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Pudarnya CAPM, Teoritis, Empiris maupun Praktis
Roll beragumen, CAPM bukanlah teori yang baik karena tak bisa
diuji secara empiris. Jika portofolio pasar merupakan portofolio efisien
(mencapai imbal hasil maksimum untuk tingkat risiko yang dimiliki), maka
hubungan dalam persamaan diatas merupakan tautologi matematis yang
tak bisa dibantah. Jika portofolio pasar tidak efisien, CAPM tak
menghasilkan perdiksi apapun. Dalam prakteknya mustahil untuk
memperoleh portofolio pasar yang ideal seperti yang disyaratkan CAPM.
Selanjutnya pada awal dekade 1990-an, secara empiris beberapa
pakar peneliti seperti Prof. Eugene Fama, pengembang Efficient Market
Hypothesis, telah berusaha melakukan penelitian praktis tentang peranan
ß dalam menerangkan prilaku imbal hasil saham saham. Hasil riset
mereka tak memperlihatkan peranan signifikan dari ß untuk data pasar
saham di Amerika Serikat dari 1963-1990, dengan begitu secara praktis
CAPM tak terlihat manfaatnya.
CAPM Tetap Diimplementasikan Kalayak Umum
Penelitian-penelitian CAPM telah membawa kepada banyak
penemuan baru tentang CAPM telah membawa kepada banyak
penemuan baru tentang variabel-variabel lain yang mempengaruhi
kenerja saham. Tanpa pengetahuan tentang CAPM, agak sulit bagi
investor untuk mengerti logika dan kesimpulan dari penelitian-penelitian
ini.
Beberapa model alternatif baru bermunculan dan berusaha
menggantikan tempat CAPM. Arbitrage Pricing Theory (Teori penetapan
harga berdasarkan arbitrase) oleh Stephen Ross, model-model asset
pricing yang menggunakan continuous time mathematics seperti yang
dikembangkan Robert Merton, dan model-model simulasi yang
memanfaatkan eksponensial dari kinerja Professor Komputer.Tapi model
apapun yang akhirnya akan diterima secara luas tetap saja tak dapat
menggantikan tempat CAPM dalam sejarah perkembangan teori
investasi.
Asumsi-asumsi yang digunakan oleh CAPM adalah sebagai berikut:
1. Tidak ada biaya transaksi
2. Tidak ada pajak pendapatan pribadi
3. Short Sales diijinkan
4. Semua investor dapat meminjam sejumlah dananya dan meminjam
sejumlah dana dengan jumlah yang tidak terbatas pada tingkat suku
bunga bebas risiko.
5. Homogeneous expectation
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Teori penelitian aset yang terkenal elegan dan banyak digunakan
oleh para praktisi selama dekade 70-an dan 80-an adalah Capital Asset
Pricing Model (CAPM), kepiawaian CAPM terbukti dari pemberian anugrah
Nobel Ekonomi tahun 1990 kepada pengembang teori ini Prof. William
Sharpe.
Dalam perkembangan selanjutnya, CAPM secara teoritis
mendapat kecaman keras dari Prof. Richard Roll. Intinya CAPM tidak
bisa diuji lewat rumusnya, karena rumus CAPM merupakan tautologi
matematis (seperti 1+1 = 2) bila portofolio pasar bersifat efisien menurut
kriteria Markowitz (kriteria mean-variance efficient).
CAPM juga terguncang dari sisi praktis. Menurut penelitian Prof.
Fama dan French, data return di bursa AS ternyata tidak sejalan dengan
teori CAPM.
- Object Penelitian adalah Risk Free Rate (SBI) dan beta dari emiten
yang dipilih secara acak yang terdaftar di BEI;
- Bentuk Penelitian adalah Penelitian deskriptif dan verifikatif karena
penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan gambaran dan informasi
mengenai pengujian empiris terhadap penerapan model CAPM di Bursa
Efek Indonesia.
- Metode Pemilihan Sampel: Acak Sederhana (Simple Random
Sampling), Penentuan Jumlah Sampel menggunakan acak sederhana
dengan α = 5%, sehingga diperoleh 35 emiten, Data Penelitian: Harga
Saham dari periode Jan 2008 sd September 2009.
- Metode pengumpulan data: Survei dengan data sekunder diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia, Kurun waktu penelitian: Time Series (first
pass), dan Cross Sectional (Second pass) dari Jan 2008 sampai
dengan September 2009, unit Analisis: 35 Emiten di BEI dan Alat
Analisis: Ordinary Least Squares (OLS)
- Uji Validitas (Test of Validity): Uji Validitas sampel dengan uji asumsi
klasik, Uji Keandalan (Test of Reliability).
- Uji asumsi klasik: Normalitas: grafik normal probability plot (Jaque Berra
Test), Heteroskedastisitas: diuji menggunakan Breusch Pagan (BP)
test. Nilai n.R2 lebih besar dari pada X2 pada tingkat keyakinan 95%
mengindikasikan adanya masalah heterokedasitas, Multikolinearitas:
Korelasi lebih besar dari pada 0.8 mengindikasikan adanya masalah
Metode
Penelitian
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multikolinearitas, dan Autokorelasi: Durbin Watson. Nilai d dibawah
dL mengindikasikan adanya masalah autokorelasi positif, sedangkan
nilai d diatas 4-dL mengindikasikan adanya masalah serial autokorelasi
negatif;
- Uji Hipotesis dengan uji t-stat dengan tingkat signfikansi 5%
Adapun tahapan-tahapan pengujian adalah sebagai berikut:
Tahap I: Cari beta dari masing-masing perusahaan dengan menggunakan
data time series kemudian diregresikan dengan imbal hasil
saham mingguan (Y) dengan prosentase naik turunnya IHSG
(X), dari imbal hasil saham mingguan rata-rata (Ri) dikalikan
dengan 52 diperoleh imbal hasil tahunan (RAn) per emiten;
Tahap II: Menguji apakah CAPM terbukti berlaku di Indonesia.
Rumus CAPM adalah E(R) = Rf + β(Rm-Rf) + e
Y1 = γ0 + γ1(β)
Apakah:
Ho: γ0 = Rf
Ha: γ0  ‘“ Rf
Apakah
Ho: γ1 = Rm- Rf
Ha: γ1 ‘“ Rm- Rf
Apabila hasil pengujian membuktikan ρ valuenya signifikan
maka CAPM terbukti berlaku di Indonesia.
Adapun perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel dalam pengujian
adalah sebagai berikut:
Tabel 1
Beta, Imbal Hasil Mingguan, Imbal Hasil Tahunan dan Risk Free Rate
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Tabel 1 (lanjutan)
Beta, Imbal Hasil Mingguan, Imbal Hasil Tahunan dan Risk Free Rate
      Sumber: Data BEI
Pembahasan
Uji Asumsi Klasik
Grafik 1 Uji Normalitas Data Rm-Rf
Hasil pengujian Rm – Rf (return) menunjukan bahwa p-value dari nilai
jarque-Berra < α=5% maka Ho ditolak atau dapat dikatakan bahwa data
tidak berdistribusi normal. Dari hasil Jarque-Bera memperlihatkan bahwa
data mengandung heteroskedastisitas.
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Grafik 2 Uji Normalitas Data Beta
Hasil pengujian beta menunjukan bahwa p-value dari nilai jarque-
Berra < α=5% maka Ho ditolak atau dapat dikatakan bahwa data tidak
berdistribusi normal.
Heteroskedastisitas
Pengujian hipotesis yang dilakukan terhadap ketiga model ialah sebagai
berikut:
H0 : Tidak ada heteroskedastisitas (homoskedastis)
            H1: Ada heteroskedastisitas
Jika n.R2 > χ2 maka   menolak   H0   yang menyatakan model mengandung
masalah heteroskedastisitas   sedangkan   jika  n.R2 < χ2 maka   tidak
menolak H0 yang menyatakan model homoskedastis.
Untuk mengoreksi masalah heterokedastisitas ini pada model
panel  digunakan White Heteroscedasticity consistent-covariances.
Metode White ini berusaha menstabilkan nilai variansnya  (Green, 1998).
Tabel  2
Hasil Pengujian White Heteroskedasticity
Sumber: Hasil Olah Data
Obs*R-squared pada hasil diatas adalah 6.206953 dan nilai
probabilitasnya adalah 0.044893  (lebih kecil dari α = 5%), maka dapat
simpulkan Ho yang menyatakan bahwa model tidak mengandung
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 masalah heteroskedastisitas ditolak berarti bisa disimpulkan bahwa
terdapat masalah heteroskedastisitas di dalam model oleh karena itu
model terlebih dahulu harus mengalami perbaikan. Metode perbaikan
yang digunakan ialah metode White-Heteroscedasticity consistent
Covariance dan generalized least square.
Pengujian Autokorelasi
Dari hasil estimasi di atas setelah dilakukan pengujian
autokorelasi dengan metode   Durbin   Watson  Statistik  di bawah  ini,
maka  bisa   disimpulkan  tidak terdapat  masalah autokorelasi di dalam




 Sumber: Hasil Olah Data
Nilai d = 2.3067 berada antara du = 1,54 dan 4-du = 2.46 maka tidak ada
autokorelasi.
Uji t- statistik bertujuan untuk melihat tingkat signifikansi dari variabel
bebas dalam menjelaskan variabel tidak bebasnya. Hipotesis yang
digunakan dalam pengujian t-statistik adalah sebagai berikut:
Ho :   = 0, masing –masing variabel independen tidak
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan
Hi  : “ 0, masing–masing variabel independen mempengaruhi variabel
independen secara signifikan.
Sedangkan kriteria yang digunakan adalah :
Jika -(t-tabel)   t-stat   (t-tabel), maka hipotesis nol diterima
Jika t-stat < -(t-tabel) atau t-stat > t-tabel, maka hipotesis nol ditolak
Untuk menguji variabel bebas secara parsial mempunyai
pengaruh yang nyata terhadap variabel tak bebasnya digunakan uji t.
Nilai batas kritis untuk pengujian t-statistik pada tingkat signifikansi
5%.Adapun perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel dalam
pengujian adalah sebagai berikut :




Beta, Imbal Hasil Mingguan, Imbal Hasil Tahunan dan Risk Free Rate
Dari 1 Januari 2008 sampai Dengan 17 September 2009
Sumber: Data Olahan
Pembahasan
Pengujian Pada Intercept ( γ )
Kriteria:
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t-hitung =  0.8377
t-tabel (df 35,5%) =   2.031
Pengujian Pada Beta (ß)
Kriteria:
t-hitung =   1.4873
t tabel (df=35, 5%) =   2.031
Dengan demikian dapat diambil kesimpulan bahwa model CAPM tidak
terbukti berlaku di Bursa Efek Jakarta Indonesia, dengan penjelasan
sebagai berikut:
1. Berdasarkan pengujian terhadap Intercept γ0  Rf menunjukkan bahwa
ada beda nyata dengan hasil perhitungan menggunakan model
estimasi dengan risk free rate sehingga dapat disimpulkan bahwa
nilai intercept  risk free rate, selanjutnya hasil pengujian β  Rm- Rf,
menunjukkan ada beda nyata Rm-Rf atau dengan kata lain hasil
perhitungan dengan menggunakan model estimasi sama dengan nilai
Rm- Rf dengan demikian berdasarkan kedua pengujian diatas dapat
disimpulkan model CAPM dapat tidak dapat diterapkan (digunakan) di
Bursa Efek Jakarta. Hal ini diduga bahwa investor bersikap indifference
terhadap krisis global dan fundamental ekonomi di Indonesia masih
bagus dengan pertumbuhan positif, suku bunga relatif stabil dan
terkendali dan hot money masih mengalir terus ke pasar saham dan
IHSG sampai awal Oktober 2009 sudah mencapai 2.528 dan cadangan
devisa sudah mencapai USD 62,3 milyar.
2. R2 = 6.28% menunjukkan sistematic risk (market risk) atau pengaruh
risiko pasar sebesar 6.28% sedangkan sisanya 93.72% merupakan
faktor-faktor diluar dari pada market risk dengan demikian kekuatan
 Kesimpulan
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     prediksi dari model ini sangat lemah hanya sebesar 6.28% yang dapat
menerangkan risiko pasar.
3. Untuk mendukung validitas model maka dalam penelitian ini dapat
diperluas sampai dengan lima tahun kebelakang (sebelum krisis),
mengingat kondisi bursa efek sangat berbeda dari waktu ke waktu,
hal ini akibat adanya pengaruh krisis global terutama di tahun 2008
dan 2009. Penerapan CAPM ini tentunya harus bersifat universal dan
dalam kondisi yang normal sehingga asumsi-asumsi yang mendasari
dalam penerapan teori CAPM dapat secara efektif digunakan dalam
melakukan estimasi pengaruh risiko pasar terhadap ekspected return
saham;
4. Hasil Penelitian Fama & Mc Beth (th 1970) bahwa slope tidak seperti
yang diramalkan oleh CAPM dan Fama & French (th 1992) β tidak
signifikan yang signifikan adalah size dan book value equity to market
value equity. Hasil penelitian CAPM terbukti tidak dapat diterapkan di
BEI Jakarta dengan sampel dari tanggal 1 Januari 2008 sampai dengan
17 September 2009. Adapun di dalam periode tersebut banyak gejolak-
gejolak yang terjadi misalnya naik turunnya suku bunga, ketidak stabilan
kurs dan berbagai kejadian-kejadian yang turut mempengaruhi risiko
saham tersebut terutama di tahun 2009, sehingga tidaklah cukup
pengujian hanya sebatas untuk periode tersebut namun perlu diperluas
data dan banyaknya sampel agar CAPM tersebut terbukti atau tidak.
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